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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Аlnуальность темы и«11едованн11 о6уеломена измене11Ю1Ми 
российской экономиJСИ под влюmием кризисных процессов внешнего и 
внуrреннего харакrера и, ках следствие, усложнением дОС1)'118 к финансовым 
ресурсам: rлубокое падение фондового рынка и цены залоговых ахтивов, 
удорожание и сокращение банковских кредитов на фоне высокой 
корпоративной задолженности банкам. 
Особое значение проблема 0П111мизации структуры капитала 
приобретает в условиях современной экономической ситуации, когда процессы 
глобализации и трансформационный харакrер национальной экономики 
жестко требуют эффективного функционирования фирмы1 • 
До сих пор в экономической литературе не сложилось единого подхода 
к определению поюпия структура капитала, не раскрыто noюrrиe оmlfМальная 
струnура капкrала. Не исследованы особенности структуры капкrала в 
трансформируемой экономике России, а также методики ее 0П111мизации. Не 
разработанной осrается субмодель 0ПП1мизации струюуры капиrала 
корпораций для условий российской экономики. 
Трансформируемах экономика России прошла J"lд этапов, 
характеризующихся особыми условиями функционировании фирм и 
формирования струюуры их капитала. Современный этап вынуждает искать 
новые финансовые инструменты и возможности формирования структуры 
капитала, путем вовпечения нового круга участников, повышения активности 
на фондовом рынке и активного использования преимуществ корпоративной 
формы ведения бизнеса. 
На сеrоДНJ11ПНИЙ момент экономическая ситуация требует от фирм 
четкого представления о стратеrии развИТИJ1 бизнеса в постоянно 
изменяющихси условИJ1Х. В этих условиях на принятие решений в области 
структуры финансирования бизнеса накладывают ограничени11 не только 
сжатые возможносrи привлечения заемных средств, стоимость привлечения 
капитала, приемлемый уровень СОО'Пlоmения риск- доходность, но и 
сущесmующие конфликты интересов между участниками, риск потери 
контроли над бизнесом, ассиметричность информации и неразвитость 
фондовоrо рынка. 
Поиск оm11мальной структуры капитала осложняется тем, что крупные 
фирмы недостато'П!о испоm.зуют преимущества корпоративной формы 
веденю~ бизнеса: привлечение финансовых ресурсов путем размещения акций 
(IIO), листинга, использования производных финансовых инструментов, 
секъюритизации акпtвов, что связано с особенностями фондовоrо рынка и 
менталитетом собственников (высокая степень капитализации акционерного 
капитала и мотивации к «быстрой» прибыли), в то же время банковский сектор 
1 Здесь и далее в рамках предложенного исследованИJ1 под фирмой будем понимать 
орrаниза~uюН1Ю-правовую форму бюнсса, равнозначную poccиilcкoil орrанН38ЦИонно­
правовоil форме акциоиериое общество, а так же хомпаиюо, хорпорецюо как сниОНИМЬJ. 
з 
не способен обеспечить потребности в доШ'Осрочных источниках, а их высокая 
стоимоС1ъ не может б1J11. компенсирована даже «НаJiоrовым щнтом». 
Выработанная в этнх условиях С1р:пеrия формирования структуры 
капитала ОТIСЛОНЯется от ее оптимальных значений и ставит проблему поиска 
источников, удовлетворяющих не только парамеч>ам срочность, стоимость, 
риск, доходность, но и таким как доступность, простота привлечения, 
возможность сохранения прав контроля над бюнесом. 
Существенный рост интереса к возможным в современных условИJiх 
источникам финансирования предопределяет необходимость построенИJI 
субмодели шпимизации структуры капитала фирмы в российской экономике. 
Степень разработанности проблемы. Методологические основы 
формированИJI С1руктуры капитала были заложены классиками экономической 
теории, среди которых А. Смит, Д. Риккардо, Д.С.Милль. 
При анализе структуры капитала А. Смит не проводил ра3ЛИЧИJ1 между 
позициями всего общества и отдельного капиталиста на данную проблему. 
Между тем ДЛJ1 капиталиста ден~.гн на счете в банке - часть оборотного 
капитала, а для общества в целом они представляют лишь долг банка клиенту и 
не представляют реального капитала. Не верно был раскрыт им и механизм 
воспроизводства главных элементов капитала, из анализа воспроизводства 
которого был исключен постоянный .капитал, в последствии этот тезис будет 
назван К.Марксом «баснословной догмой». 
Особое место в эволюции взглядов на сущность капитала, его 
структуру и другие аспекты теории капитала принадлежит Карлу Марксу. В 
противоположность классической школе, само развитие капитала, его генезис 
К. Маркс связывал с понятием стоимости и его денежной формы. Ввел понятие 
органического строения капитала, которое показывает стонмоспюе 
соотношение между такими ресурсами в процессе производства как 
производственные фонды (постоянный капитал) и труд (переменный капитал). 
Проблема структуры капитала, как самостоятельна.я теория, стала 
изучат~.ся зарубежными экономистами еще в середине ХХ века, однако, по 
признанию Р.Брейли и ·С. Майерса, «до сих пор не существует какой-либо 
общепризнанной стройной теории структуры капитала»2, что доказывается 
наличием множества понятий «капитал» и «структура капитала», так и 
отсутствием универсальных методик расчета оптимальной С1руктуры 
капитала. 
Современная теория структуры капитала базируется на трудах 
зарубежных ученых Ф. Модильяни, М. МиJШера. В своей исследовательской 
работе Ф.Модильяни стремился соединить кейнсианскую экономическую 
теорию с неоклассической теорией, сочетая макроэкономический подход Дж. 
Кейнса с анализом индивидуального поведения, при котором отдельные лица 
стремятся улучшить свое благосостояние. Однако, жесткие предположения, на 
2 Бреliлн Р., Майере С. Принципы корпоративных финансов.- М.: ЗАО ..Опимn-БИЗJ1ес», 1997.-
1120с. ~::·, :, "<!:> ;.,,:}J~в'а!%1';'J!v11 "11осс;1,ц;м:о" ФЕ.:Е"•J",' 
\'\' :::1п ~ФУ. К·\З~НСКИ\1 (nРиво.1жr.к11111 
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основании которых авторы сделали свои заключения, не позволяюr применять 
данную теорию на практике. 
Яркие работы в области оптимизации структуры капитала 
принадлежат ученым Л. Сенбету, С. Майерсу, Н. Мэйлафу, С. А. Россу, 
Х.Лелаиду, Д. Пайлу, С. Гроссману, О. Харту, Дж. Папассу, Р. Тштарту, П. 
Маршу, Е. Альтману, М. Дженсену, В. Меклинrу, Г. Дональдсону, и другим. 
Эти авторы корректировали теорию Модильяни-Миллера, снимая наиболее 
жесткие ограничения, и выстраивали новые модели оптимизации структуры 
капитала, которые не отличаюrся универсальностью и мoryr быть применены 
строго в конкретной ситуации, не отвечающей требованиям российской 
действительнОС11f. 
Среди исследований российских экономистов особую значимость 
представляют положения В.В. Бочарова, А.Е.Деевой в вопросах исследования 
классификации источников финансирования организации; В.В. Ковалева - в 
сфере управления финансовыми ресурсами. 
Методологические аспекrы 0П111мизации структуры капитала с разной 
степенью полноть1 нашли отражение в трудах Л.Е. Басовского, И.А.Бланка, 
А.Ю. Егорова, Н.И. Лахметкииа, Г.А. Маховиковой, А.В.Грачева, С.Н. 
Ермолаева, В.Н. Лифшица, И.Т. Балабанова, Л.П. Белых, Е.А. Четыркина, А.Н. 
Иванова, Л.Н. Павлова, Е.А. Стоянова, В.И. Терехина и других. 
Систематическое изложение современной теории структуры капитала и 
новый подход, который позволяет несколько объединить разрозненные и часто 
противоречащие теории структуры капитала в единое целое предлагает Н.Б. 
Ру дык. 
Некоторые концептуально-методологические аспекты оrrгнмизации 
структуры капитала фирмы ЯВJlЯЮТСЯ достаточно дискуссионными и требуют 
более углубленного изучения. Недостаточная теоретическая разработанность 
проблемы привлечения капиrала и формирования оrrгнмальной структуры 
капитала определила выбор автором темы исследования, постановку цели и 
задач. 
Цель диссертациоииоrо исхледоваииt1. Целью исследования является 
разработка субмодели оrrrимизации структуры капитала фирмы для 
достижения эффективности фирмы. 
Цель исследования предопределила необходимость постановки и 
решения следующих задач: 
-уточиJПЬ понятия «структура капитала» и «оптимальная структура 
капитала» на основе систематизации существующих представлений в 
отечественной и зарубежной литературе; 
-выявить особенности субмодели оп111мизации структуры капитала в 
трансформируемой экономике; 
-разработать методику формирования оптимальной структуры капитала 
фирмы; 
-сформулировать и подтвердить гипотезы о формировании оптимальной 
структуры капитала фирмы в трансформируемой экономике; 
-предложить субмодель оптимизации структуры капитала фирмы. 
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Область исследовани11. В соответствии с паспортом специальности ВАК 
«Экономическая теория» область исследования соответствует содержанию 
п. 1.1. «Политическая экономия» - экономика ресурсов (рынков капиталов, 
труда и финансов); п. 1.2 «Микроэкономическая теория», а именно - теория 
фирмы; и п. 1.4 «Институциональная и эволюционная теория» 
институциональная теория фирмы. 
Обьекrом исс.ледовани11 выступает С1J!уктура капитала фирмы в 
трансформируемой экономике. 
Предмет исследовани11 - экономические оmошения между субъектами 
хозяйственной деятельности по поводу формирования оптимальной С1J!уктуры 
капитала с целью повышения эффективности фирмы. 
Теоретическа11 и методологическа11 основы исСJ1едованИ11. ДИссерrационное 
исследование базируется на теории и методологии, изложенной в 
фундамекrальных трудах отечественных и зарубежных ученых по проблемам 
0011tмизации ·С1J!укiуры капитала. Теоретическая и методологическая базы 
диссерrации содержат эволюционную теорию, институциональные, микро- и 
макроэкономические приемы анализа. 
Информационную базу исследовани11 составили материалы и 
статистические данные Федеральной службы статистики, Федеральной службы 
по финансовым рынкам (ФСФР), Министерства финансов Российской 
Федерации, аналитические обзоры состояния российского корпоративного 
се1СТОра, данные российских аналитических агекrств (Система комплексного 
раскрытия коммерческой информации - «СКРИН» ), а также финансовая 
отчеmость фирм нефтегазового сектора экономики России. 
Обоснование теоретических положений и аргументация выводов 
осуществлялась автором на основе применения таких методов научного 
познания как С1J!УК1УРНЫЙ, факторный, сравнительный, корреляционный 
анализы, научная абстракция, классификация и агрегирование данных. 
В ходе исследованИll бЫJJи получены существенные результаты, научна11 
новизна которых состоит в СJJедующем: 
1. Уточнены понятия «С1J!уктура капитала» и «оптимальная С1J!уктура 
капитала» на основе подходов, предложенных в рамках теории фирмы, 
поведенческой теории фирмы, инсnrrуционализма и неоинсnrrуционализма в 
разрезе экономической теории прав собственности, агентской теории и теории 
транзакционных издержек, а так же теории С1J!уктуры капитала. Под 
C'IJIYКtypoЙ капитала будем понимать сложившуюся пропорцию собственного 
и заемного капиrала, отражающую выбранную С1J!атегию финансирования 
бизнеса. 
Под оптимальной С1J!уктуроЙ капитала будем понимать уникальный 
набор инструментов финансирования деятельности фирмы, нивелирующий 
ассиме1J!ичность информации и отвечающий заданному уровню коmроля со 
стороны собственников. 
2. Выявлены особенности оптимизации С1J!уктурЫ капитала в 
трансформируемой экономике 
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Во-первых, процесс формироваиия оnтим8J1Ьной структуры . кащrrала 
российской фнрмы на современном этапе происхоДJП при переходе от 
инсайдерсrrой модели управления к аутсайдерской. Во-вторых, в российских 
условиях при формировании C'JPYICJYPЫ капиrала прослеживается 
противоречие: с одной стороны. стоимостъ привлечени21 собщвениоrо 
капитала, как правило, оказывается выше заемного, с другой стороны в 
С'J'Руктуре капитала доля собспенного капитала преобладает. В-треп.их, в 
С'J'Руктуре капитала левереджированных фирм, в силу особенностей 
российского финансового рынка. заемные источнихи финансированиа носят 
крапосрочный характер. В-четверIЫХ, в рамах формнрованIОI OIПIDWJЬНOЙ 
С'JРухтурЫ капитала .ярко проявляется наличие отраслевой диффереtЩИации, 
которu ВыражаетсJI в особом положении нефтегазовой и металлургичесхой 
отраслей. B-rurrыx, оплонение струхтуры кawrraлa компании от ее 
оnтимальных значений опредет1ется оIПiортунизмом менеджеров. который 
снижает эффективность исооль.зоваиия собспенного капитала. В-шестых, 
угроза поглощения заставлхет <УПСаЗыватьсх от определенных дешевых или 
высокореитабельиых источников и формировать тем самым С'JРУК1УРУ 
капитала. · ·имеющую отклонения от 01П11Мальных значений. В- седьмых, 
отклонению С'JРУК1УРЫ.. капитала отдельных фирм от ее оптимальных значений 
способсmует иррациональное поведение собственников, придерживающихся 
стратеmи «выкачивания активов» и получения «короткой» прибыли. 
3.Разработана методика формировани11 оm11маJIЬной структуры капитала 
фирмы. В качестве критерия предлmкен интегральный показатель, 
позволяющий учесть основные параметрьt опrимизации структуры капитала -
средневзвешенную стоимость капитала, рентабельность активов и дивиденд на 
акцию. Предложен алгоритм применения методики: он предполагает не только 
количественно рассчиrать параметры оnтимизации, но и скорректировать 
полученные данные путем качес-mенного анализа ВЛИJIЮЩИХ факторов. 
4. Сформулированы и подтверждены следующие гипотезы 
Гипотеза 1. Для хозяйствующих субьектов, формирующих С'J'Рухтуру капитала, 
стоимость привлечения заемного капитала и стоимость привлечения 
собственного капитала будут различны в зависимости от специфики отрасли и 
участия государства в собспенности. 
Гипотеза 2. Современный уровень развития российского финансового рынка не 
позволяет эффе1СТВВно использовать заемные источнихи финансирования. 
Гипотеза 3. РазвИ'IИе хозяйствующих субьектов с привлечением заемного 
ка.питала повышает скорость приращения размера бизнеса, прежде всего 
выручки ОТ реализации. 
4.Предложена субмодель оnтимизации С'JРухтурЫ капитала фирмы, основанная 
на анализе особенностей C'JPYJCIYPЫ капитала фирмы. Субмодель представлена 
в виде С'JРУJСIУРНО-логичесхой схемы, раскрывающей методику формирования 
оmимальной структуры капитала фирмы. В основу субмодели положен 
принцип глубохого субьектного анализа, включающего не только 
количественную характериС'IИК)' значимых параметров оnтимизации, но и 
качественный анализ среды, воздействие которой на систему учJПЫвается 
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путем определения значимости влияющих факторов. 
Теоретическая и практическая значимость результатов исследования. 
Значимость диссертационного исследования состонr в том, 'ПО теоретические и 
методологические положения мoryr использоваться для разработки 
концептуалъ.ных положениlt в области исследования оптималъности струюуры 
капитала фирмы в условиях трансформируемой экономики. 
Практическая значимостъ. исследования заключается в возможности 
применения методики формировании структуры капитала фирмы и построения 
субмодели ее оптимизации. 
Ре:Jультаты исследования могут быть использованы в преподавании учебных 
дисциплин «Экономическая теория», «Институциональная экономика», 
«Экономика фирмы», «Финансовый менеджменr», «Корпоративное 
управление», «Оценка бизнеса>>, «Финансовая инженерия». 
Апробация основных результатов исследования. Основные результаты 
исследования докладывались и обсуждались на научно-практической 
конференции «Проблемы развития институциональных форм в российской 
экономике» (Челябинск, 2007r.), международной научно-практической 
конференции «Факторы устойчивого развития истории экономики и права» (г. 
Шадринск, 2008г.). региональной научно-практической конференции 
«Инновационные резервы повышения конкурентоспособности товаров и услуг» 
(Челябинск, 2008г.), международной научно-практическая конференции 
«Теоретико-практические аспекты модернизации социальных. экономических, 
психолого-nедагогических и информационных технологий» (Шадринск, 
2008г.), международной научно-практической конференции «Факторы 
устойчивого развития права, экономики и исторической науки» (г. Шадринск­
Москва, 2008г.), всероссийской научно-практической конференции 
«АК"I)'альные вопросы экономических наук» (Новосибирск,2009г), 
международной научно-практической конференции «Роль государственно­
общественного управления в обеспечении комплексной безопасности объектов 
и субъектов образовательной системы» (Челябинск, 2008r.), международной 
научно-практической конференция «Кризис экономической системы как 
фактор нестабильности современного общества» (Саратов,2009г.), реги­
ональной научно-практической конференции «Глобальный кризис и 
инновационное развитие экономической и социальной сфер (Челябинск, 
20/Ог.), международной научно-практической конференции «Социально­
экономическое развнrие России в посткризисный период: национальные, 
региональные и корпоративные аспекты» (Челябинск, 2010г.) 
Публикации. По теме диссертации опубликовано 15 научных статей и 
тезисов общим объемом 8,7 п.л. авторского текста. 
Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, двух 
глав, заключения, списка литературы и приложения. Исследование вьшолнено 
на 155 страницах основного текста и содержит 37 рисунков, 12 таб.'!Иц и 
! ?формул. Список литературы содержит 176 источников. 
Во Введении обоснована аК"I)'альность темы диссертационного 
исследования, отражена степень разработанности проблемы, определены цель и 
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задачи исследования, а также сформулированы научная новизна и практические 
результаты исследования. 
В первой главе «Теория и методология оIПИмизации струК'IУJ>ы капитала 
фирмы» исследуется эволюция подходов к анализу структуры капитала в 
экономической mrrepaтype, раскрываются особенносm формирования 
структуры капитала российских фирм, разработана методика формирования 
оnntмальной структуры капитала фирмы в российской экономике. 
Во второй главе «Субмоделъ оIПИМизации струК'IУJ>Ы капитала фирмы в 
трансформируемой экономике» выполнен анализ тенденций формирования 
структуры капитала фирмы на примере 9 <Уiраслей и 27 компаний, предложена 
субмоделъ опmмизации структуры капитала фирмы в трансформируемой 
экономике. 
В Заключении представлены выводы, обобщения и рекомендации по 
результатам проведенного исследования. 
П. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Уточнены понятия «сrоуктура капитала>> и «ОIПИмальная струmра 
капитала» 
Анализ существующих в экономической литераrуре подходов к 
формированию структуры капитала, а также отсуrствие единого понятия 
«ОIПИМальная струК'IУJ>а капитала» позволили уточнить экономическое 
содержание этого понятия. 
Дllя изучения подходов к формированию опmмальной структуры 
капитала была рассмотрена эволюция понятия «струК'IУJ>а капитала» в 
экономической теории, а также исследованы различные методологические 
подходы. 
Основу современной теории структуры капитала представляет теорема 
Модильяни-Миллера. Методология данной работь1 заключается в установлении 
следующих жестких предположений: фондовый рынок является совершенным, 
налогообложение отсутствует. Весомый теореmческий вклад, полученный в 
рамках данного научного исследования, расширил границы понимания 
проблемы оптимизации струК'IУJ>ы капитала, однако не снял острой 
необходимости практического приложения полученных выводов, которое не 
возможно в предложенном варианте. Теорема говорит об условиях, в которых 
не имеет значения выбор схемы финансирования, однако, при снятии наиболее 
жестких предположений, возникает проблема поиска оптимальной комбинации 
источников финансирования - т.е. существует такая структура капитала, при 
которой достигается максимум стоимости корпорации. 
В результате последовательного ослабления наложенных ограничений, 
появились следующие теории оIПИмальной структуры капитала: стационарного 
соотношения (исследования А. Крауса и Р.Лищенберrера, Дж.Скопа, 
Е.Кима, М.Брэдли, Г.Джареля и Е.Кнма); ассиметричной информации 
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(инвестиционные разработаны в публикациях С.Майерса, С.Майерса и 
Н.Мэйлафа; сигнальные - С.Росса, Х.Леланда и Д.Пайла), агентских издержек 
(анализировали М.Дженсен и У.Меклинr, С.Гроссман и 0.Харт, М.Харрис и 
А.Равив, Р.Шульц, Д.Даймонд, Д.Хиршляйфер и А.Такор). 
Пуrем введения в анализ новых факrоров, появились теории 
корпоративного контроля (М.Харрис и А.Равив, Р.Шульц, Р.Израэль), 
стейкхолдеров (исследования Г.Джаррела и С.Пальщмэна), конкурентной 
стратегии (Т.Оплер и С.Титман, Дж.Шевальер, Г.Филипс) и теория опционного 
ценообразования (Ф.Блэк и М.Шоулз). 
В соответствии с теорией стационарной взаимосвязи (снятие 
предположения об отсуrствии издержек банкротства) оптимальная структура 
капитала - это такая структура капитала, при которой приведенная стоимость 
налоговых щитов полностью покрывает приведенную стоимость издержек 
банкротства. 
Модели ассиметричной информации ослабляют предположение теоремы 
Модильяни-Миллера, утверждающее, что рынок капиталов обладает сильной 
формой информационной эффекmвноепt. Выделяют два типа таких моделей: 
инвестиционные, в которых менеджер ориеm-ируется (при выборе способа 
финансирования, т.е формируя структуру капитала) на относительную 
недооценку или переоценку ожидаемых потоков прибыли внешними 
инвесторами в силу наличия информационных ассиметрий; и сигнальные, в 
которых структура капитала «выдает сигналы» внешним инвесторам о 
текущем положении корпорации и ее перспективах (сигналами высrупают 
эмиссии долевых и долговых ценных бумаг). 
Иной методологический подход используется в фундаментальном 
исследовании Х. Леланда и Д. Пайла, которые пришли к следующим выводам 
по проблеме выбора структуры капитала в условиях ассиметричной 
информации: стоимость корпорации возрастает с увеличением доли 
собственности, находящейся под контролем менеджмента; сигналом качества 
инвестиционного проекта для внешних инвесторов служит готовность 
менеджмента финансировать инвестиционный проект собственной корпорации 
(т.е приобретать обыкновенные голосующие акции компании); корпорации, 
rенерирующие более рискованные потоки прибыли, имеют меньшую долговую 
нагрузку по сравнению с корпорациями генерирующими менее рискованные 
потоки прибыли (даже при условии отсутствия издержек банкротства). 
Исследования в области агентских издержек снимают предположение о 
том, что менеджеры корпорации всегда действуют в наилучших интересах 
собственников бизнеса. Структура капитала становится действенным 
механизмом разрешения агентских конфликтов внутри корпорации. 
Новые методологические подходы в теорию оптимизации структуры 
капитала добавляют модели корпоративного контроля, которые объясняют 
вопросы формирования структуры капитала с позиции блокирования 
возможного враждебного поглощения. В рамках данного подхода оптимальная 
структура капитала - зто финансирование за счет собственных средств или 
периодических эмиссий обыкновенных голосующих акций и минимальное 
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исПОJIЬЗОвание всех форм дОJJГОвой нarpyзrm. В рассмотренных выше теорИJ1Х 
корпорацu рассматривалась как: комбинация инвестиционных npoerroв, 
требующих финансовых ресурсов доя своего исполнеНЮ1. В рамuх этого 
подхода, теории ОIП1D4изации С1ру1СТурЫ капитала учитывали интересы тольхо 
акционеров и держателей допговых обJ1Э8'NJIЬСТВ. ТеорИJ1 стейкхопдеров 
расПIИРJtет круг участников и даже касаетсs внешней среды и факторов, 
ВllИЯЮЩНХ на пpиiurme решений в области финансирования корпорации. С этой 
позиции оmималъная cтpyinypa капитала, предполагающая учет интересов 
стейJСХОJЩеров, предполагает финансирование корпорации с большими 
объемами органвзационноrо капитапа3 преимущественно за счет 
дополиитепьных эмиссий обыкновенных голосующих акций -и создание 
крупных денежных резервов. Интегрирование коJЩепции стейххолдеров в 
сигнапъную теорию стру~nуры капитаnа некоторым образом объясняет высокие 
издерхски финансовых затруднений. 
Поведенческие теории учитывают ВJ1ИJ1Иие иррационального поведения 
yч8C11Ullroв рынка на опrимизацию структуры кащrrапа. 
Среди известных методик представлены зарубежные теории 
оmимизации струюуры капитала (рисунок l.). Российские ученые, 
исследовавшие проблему О1Тl'ИМИ31lЦИИ структуры uпитала, особое внимание 
уделяли пр81П11Ческим аспектам применения наработанных зарубежными 
авторами методологических подходов. Но и здесь не спожнлось единого 
подхода к определению поНJ1ТИй «CLpytcrypa капитала» и «О1Т111Малы1ая 
cтpyinypa IС8ПИТ8Jlа». 
Проведенный анализ теории и методологии подходов к изучению 
эволюции взrШ1Дов на «струюуру 1С8ПИТ11Л8» в зарубежной и российской 
экономической литера'I)'ре позвоJIИJI выдеmпь несколько основных позиций 
по поводу определения данного пошrrия. Часrь исследователей исходит из 
определения сtруктуры капитала как ОП1ошенu собственных и заемных 
источников средств, rде рассматривают либо только долгосрочные источники, 
либо все источники, формирующие кamrraл фирмы. 
Другие авторы (как правило, зарубежные) рассуждают о структуре 
капитала как о портфеле акnuюв, представленном различными финансовыми 
инструментами. 
В данном исследовании будем придерживатьс11 подхода, предложенного 
в рамках неоинС'IИ"l)'ЦИональноrо развития теории фирмы и onpeдemrrь 
структуру капитала с позиций структуры управлеНЮ1 и оmошений 
собственности. 
Таким образом, под структурой капитала фирмы будем понимать 
сложивmуюс11 пропорцию собственного и заемноrо капитала. отражающую 
выбранную стратеrию финансированИJ1 бизнеса. 
Под оm11малъной структурой капитала будем понимать унюсапьный 
набор инструмекгов финансирования деятельности фирмы, нивелирующий 
3 Орrаиизациоюu.d 1111П1ПU ПОН111118еТС.8 1а111: ТСкущ&11 pblJIO'lllU C"IVllМOCП. 11ССХ llOдlJIЗYNCllleMЫX 
об838теяьсnt. которwе kOllПllllRa OЖlfJUICТ nродап. а будущем. 
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ассиметричность информации и отвечающий заданному уровню контроля со 
стороны собственников. 
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Рис.1. Современные теории структуры капитала 
2. Выявлены особенности оIПИмизации CJPYКDJ)Ы капитала в 
mансформируемой экономике. 
Трансформируемая экономика России проuша ряд этапов, 
характеризующихся особыми условиями функционирования фирм и 
формирования струК'l)'ры их капитала. 
Этапы трансформации российской экономики позволили выделить 
субмодепи формирования структуры капитала, которые представлены на 
рисунке2. 
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Глубокий анапиз происхоД11ЩИХ в российской экономихе процессов, 
ВJJЮIЮЩИХ на приНятие решений в области формированu структуры капитала, 
позволил выявкrь следующие особенности формирования структуры юшитала 
фирмы в трансформируемой эковомшrе. 
Во-первых, формирование и развИП1е эхоноМИJСо-инсппуциональной среды, в 
которой фуmщионируют российсхие корпорации, сформировало определенный 
хласс собственнmсов, которые совмещали в своем лице и фушсции менеджера. 
Что было связано с нежеланием передачи коmроля за ведением бизнеса и 
нивелирование тем самым проблем, связанных с неполнотой контракта. 
Однако, наметилась тенденция к переходу на другую модель - ауrсайдерсхую -
которая хараперизуется разделением функций владения и управления. Эrо 
определяете•, в том числе, переходом на международные стандарты 
управления, пришrrые в зарубежных корпор8ЦЮIХ. Однако, невозможность 
однозначного опредепеНЮI структуры собственности, наличие исследований в 
этой области, говорит о присуrствии собственника в управлении. Как правило, 
ведущие менеджеры явлпотся крупными или средними акционерами, поэтому 
достаточно часто возmпсает парадоксально СИ'IУацня, когда крупные 
акционеры российских эмитеmов заинтересованы не столько в повышении 
прибыльнОСПf организации и формировании с этой целью опrимальной 
структуры капитала, сколько в сохранении своего привилегированного 
положения, связанного с коmролем над финансовыми потоками или экспортно­
им:портными операциями. Во-вторых, в российских условиях при 
формировании структуры капитала прослеживается противоречие: с одной 
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стороны, стоимость привлечения собственного капитала, как правило, 
оказывается выше заемного, с другой стороны в струкrуре капитала доля 
собственного капитала преобладает над долей заемных источников. В-lреТЬИХ, 
в силу особенностей российского финансового рынка, привлекаемые 
заемные источники финансирования носят краткосрочный характер. 
Российский банковский сектор не готов предоставлять крупные долгосрочные 
кредиты - недостаrочна капитализация, высокий уровень неопределенности, 
медлительное освоение новых форм работы с корпоративными клиенrами. В­
четвертых, ярко прослеживается наличие отраслевой дифференциации в рамках 
формирования оптимальной структуры капитала, которая выражается особом 
положении нефтегазовой отрасли и металлургии. Корпорации в данных 
отраслях имеют колоссальные размеры, рост объемов производства, 
увеличение объемов экспорта, интеграци0tmые преобразования все это ведет к 
получению сверхприбылей, что позволяет формировать свободный денежный 
поток в силу благоприятной внешнеэкономической конъюнктуры (высокие 
цены на продукцию). Эти аспекты долгое время позволяли корпорациям 
развиваться за счет собственных финансовых ресурсов, не прибегая к 
повышению финансового рычага. В-пятых, оппортунизм субъектов 
хозяйствования снижает эффективность использования собственного капитала 
и ведет к отклонению структуры капитала компании от ее оптима.1ьных 
значений. В-шестых. угроза поглощения заставляет отказываться от 
определенных дешевых или высокорентабельных источников и формировать 
тем самым структуру капитала, имеющую отклонения от оптимальных 
значений. Считается, что высокий финансовый рычаг является наиболее 
эффективным инструментом дисциплинирования менеджеров. Другой 
стороной проблемы становится привлекательность такой компании для 
поглощения. В- седьмых, В- седьмых, отклонению структуры капитала 
отдельных фирм от ее оптимальных значений способствует иррациональное 
поведение собственников, придерживающихся стратегии «выкачивания 
активов» и получения «Короткой» прибьши. Приватизация государственной 
собственности имела целью сформировать класс собственников практически 
любыми путями - поэтому сформировались два типа собственников - первые 
придерживались стратегии «наращивания капитала» или «короткой прибыли», 
другие «долгосрочной стратегии развития». Стратегия «наращивания капитала>> 
предполагала получение «короткой» прибыли и обогащение путем 
«оффшоризации» аnивов и т.д. Стратегия «долгосрочного развития» -
реструктуризация полученной собственности, повышение эффективности ее 
деятельности. Первый тип собственников характеризуется низкой 
заинтересованностью в долгосрочном развитии корпорации. Как следствие, 
формирование структуры капитала предполагает высокорискованный характер 
и состоит преимущественно из заемного капитала. 
З.Разработана методика формирования оптимальной структуры капитала 
~ 
Оrсутствие в экономической литературе единого подхода к определению 
оптимальности структуры капитала затрудняет формирование оптимальной 
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структуры капитала фирмы в праIСТИке российских фирм. Анализ особенностей 
позволил разработать методику формирования опrимальной структуры 
капитала российских фирм. 
В качестве критерия оmимизации предлагаем интегральный показатель. 
Коrп = DяоА +DwAcc + йi>PS. (1) 
где Kora- критерий опrимизации; DRoA- рейпшrовое значение показателя 
рентабельности активов; DwAcc- рейтинговое значение показате;~я 
средневзвещенная стоимость С1руктуры капитала; DoPS- рейmнговое значение 
дивиденд на акцию (таблица 1). 
Таблица 1 
Структура критерия оптимизации, состоящего из рейтинговых значений 
входящих показателей. 
Показатель, обозначение, ед. изм. 
ре~пабельность активов, % СредневзвешеШIU стоимость Дивиденд на акцию, руб. 
капитала,% 
ROA DPS 
WACC 
Интер88JI Peltno!r,D Инrер88Л эначеmdl Реliтинг,D И!mp88JI Peliтинr.D 
эначениii эначениii 
менее О о менее 5 10 менее О о 
0-3 1 ~ 9 0-5 1 
3~ 2 8-11 8 5-10 2 
6-9 3 11-14 7 10-15 3 
9-12 4 14-17 6 15-20 4 
12-15 5 17-20 5 20-25 5 
15-18 6 20-23 4 25-30 6 
18-21 7 23-26 3 30-35 7 
21-24 8 26-29 2 35-40 8 
24-27 9 30-33 1 40-45 9 
27 н более 10 более 33 о более45 10 
Границы максимально рентабельной и минимальной по стоимости 
привлечения источников, формирующих структуру капитала. приносящую 
максимальный доход на акцию, позволяют определить поле выбора 
конкре'ПfЫХ его значений. 
Предложенную методику след;ует применять по алгоритму, 
представленному на рисунке З. 
Прежде чем оценивать оrrrимальность структуры капитала фирмы, 
след;ует определить какой стратегии придерживается собственник, менеджер, 
какой этап проходит компания и какие еще факторы, кроме просчитываемых, 
оказывают влияние на формирование оптимальной структуры капитала. Так, 
структура капитала, оптимальная по расчетным показателям, может не отвечать 
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требованию сохранеюц контротr собствеШПID. тогда 
корре1СТИрОва пуrем качественного анализа вmшощих 
доминирующее значение которых может преДJ10JJ8ПП1> 
ОПJ1D(8JJЬНОЙ C'lp)'lt'l)'pЫ DПИТаJ18 от расчеrных показатевей. 
необходима 
фапоров, 
отхлонение 
(- - ~-="r.nw.==м- - - -, 
-------------
Рис.3.Алгориnt формирования оmимальной струrпуры ICIШНТ8Jia фирмы 
4.Сфqрмулиоованы И ПОщвержцены гипотезы ОJП1fММЗЯЧЧИ структуры 
капитала фиомы в россиАской экономихе 
Было сформулировано 3 пmотезы О111осительно формиро88НИJ1 
оmим8JIЬИой C'lp)'lt'l)'pЫ капиrала фирмы в российской экономике. Для 
проверхи tипотез был проведен анализ струrпуры апиrала 27 корпораций из 9 
отраслей российской ЭIКОНОМнпt. 
ГJUiотеза 1. Для хозяйствующих субьектов, формирующих стру~пуру капитала, 
стоимость привлечения заемного umпала и стоимость привлечения 
собственного капитала будуr раздичны в зависимОС111 от специфики отраспи и 
участия государства в собственнОС'ПI. 
Так, дл. компаний с rосударственнЬ1м учаспtем, а так же дл. компаний, 
ОТНОСJПЦИХС• к отрасл8М, формирующим достаточный денежный поток, 
стоимосп. привлечения собственного хапвтала будет ниже стоимое111 
привлечения заемного кamrraлa. Эrо положение противоречит 1СJ18ССНческой 
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теории стоимости капитала, однако, отражает особенности формироВ8НЮ1 
струrсrуры капиrала российскими 1СомпанIО1Ми. 
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Рис. 1. ОАО «Снбирътелеком» Рис. 2. ОАО «Северсталь» 
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Рис. 5. ОАО «А.втоВАЗ» 
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Рис. 10. ОАО «Ростелеком» 
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Рис. 3. ОАО «Аэрофлот» 
Компании, доля государства в которых ниже, а так же, поменявшие структуру 
собственностн, имеют тенденцию к уравниванию зaipirr на привлечение 
капитала из собственных и заемных истоЧНИJСов. 
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Рис. 4. ОАО «Газпромвефтм Рис. 7. ОАО «Магнитогорский 
металлурmческий комбинаТ» 
Дrui жомпаний, относящихся к часпюй и/или иностранной собственносnt, 
стоимость прИВJiечения собственного IС8ПИТ&Ла вЫПiе стоимости прИВJiечения 
заемного кamrraлa. 
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Рис. 6. ОАО «Пивоваренная Рис. 8. ОАО dfiC» 
компания «Бa.Jrnпca,. 
Таким образом, для компаний, относящихся к одной отрасли, стоимость 
привлечения капитала может существенно различаться для компаний с 
различной струюурой собственности. 
Гипотеза 2. Современш.Щ уровень развития российского финансового рынка не 
позволяет эффективно использовать заемные источники финансирования. 
Существующая в российской экономике система финансирования, 
прошедшая ряд этапов разв1ПИJ1, до сих пор носит краткосрочный характер и не 
может решить проблему нехватки инвестиционных ресурсов для 
осуществления струюурных и техноло111Ческих преобразований в экономике. 
РеалИЗ8ЦИJI банками роли ведущего орrанизатора процесса 
финансированИJ1 не выдерживает требований криrерия эффеrmmнОС111 с ТОЧIСИ 
зреНИJ1 как: качес111енных, так и количественных параметров. Внуq>енние 
проблемы банковского сектора на фоне специфики экономического развИТИJ1 
страны выс·~уiwот сдерживающими условиями в процессе трансформации 
краткосрочиых инвестиционных ресурсов в долгосрочные. 
Для проверки гипотезы была проанализирована cтpyinypa заемного 
капитала 27 корпораций из 9 отраслей за период с 1998 - по 2010rт. 
Рассмотрена доля краrкосрочных и долгосрочных. источиихов заемного 
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капитала для компаний, представленных на рис.13-20, которые отражают 
общую картину формирования струюуры капитала. 
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Рис. 13. ОАО «Сибирьтелеком» 
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Рис.14. ОАО «АвтоВАЗ» 
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Рис. 16. ОАО «Газпромнефть» 
Рис. 17. ОАО «Уралвагонзавод» Рис.18. ОАО «Пивоваренная компания 
«Балтика>> 
Рис. 19. ОАО «Магнитогорский 
металлургический комбинат» 
19 
--
Рис. 20. ОАО «Ростелеком» 
Только в двух из рассмотренных случаев доля долгосрочных 
источников превышает долю краткосрочных источнихов в структуре капитала. 
Рисунки 21-22. 
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Рис. 21. ОАО «Северс11ШЬ» Рис. 22. ОАО «Росаrроснаб» 
Таким образом, заемные источники финансирования в структуре 
капитала российских фирм носят преимущественно краткосрочный харапер. 
Гипотеза 3. Развитие хозяйствующих субъектов с привлечением заемного 
капитала повышает скорость приращения размера бизнеса, прежде всего 
выручки от реализации. 
Проверка гипотезы предполагает проведение корреляционного анализа 
между долей заемного капитала и размером выручки от реализации. 
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Рис. 23 Корреляция между долей заемного капитала 
и размером выручки от реализации 
Полученный результат свидетелЬС'mует о достаточно высокой 
зависимости между рассматриваемыми показателями. Компании, в которых 
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связь между долей заемного капитала и выручкой не значительна, либо 
находятся в привилегированном положении в силу отраслевой 
принадлежнОС'ПI, либо придерживаются другой стратеrин финансирования. 
5.Разработана сvбмодель 01ПИМизации стоуюуры капитала Фирмы. 
На структуру капитала оказываеr ВJIНЯНИе огромное число факторов. 
Поэтому оптимальную струюуру капитала можно представить в виде 
зависимости: 
rде kг относительная степень влияния i-ro фактора (~k1 ~1); F - фактор, 
влияющий на формирование структуры капитала; i - количество значимых 
факторов (i= 1 ... n) 
В целом можно представить степень влияния факторов в виде 
определенной иерархии, которая, однако, может быть скорреlСТИрована с 
учетом инсайдерской информации. 
В общем виде шкалу оценки степени влияню~ можно представить в виде 
таблицы2. 
Таблица 2. 
Шкала экспертной оценки оmосительной степени ВЛИЯНЮI факторов 
Оrносительнu степень ВJIИllНИJI diarrooa 
Обозначение Значение 
k, 0,6 
k2 0,1 
k. 0,2 
k_ 
" . 
k_ о 
" Ik1 1 
·=· 
Под воздействием рассмотренных факторов принимается решение об 
уменьшении или увеличении той доли в структуре собственного или заемного 
капитала, изменение величины или инструме!Па привлечения которой 
позволит оптимизировать структуру капитала фирмы. 
На практике это осуществляется пуrем освоения новых инструментов 
и/или отказа от ранее применяемых ннструмекrов для формирования 
структуры капитала. На сегодняшний день в арсенале крупной компании 
находятся следующие основные инструменты привлечения собственного и 
заемного капитала рисунок 24. 
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Рис. 24. ИнСiруМеlП"Ы финансирования 
Российскими крупными компаниями осваиваются все новые инструме1ПЫ 
финансирования, применение которых на предыдущих стадиях разв1П11Я фирмы 
и рынха КШiита.ла было ограничено. 
Все рассмотренные выше параметры формирования струпуры IСаПитала 
фирмы предопредеru~:ют значимую роль «человечес1юrо фактора», который 
находит свое отражение в поведенческой теории струк~уры капитала, в рамках 
которой возможно построение субмодели опrимизации струк~уры капитала 
фирмы, представленной на рисунке 25. 
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Рис. 25.Субмодель оптимизации структуры капитала фирмы 
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ш.въmоды и РЕКОМЕНДАЦИИ 
В результате проведенного исследования теории и методолоmи 
оIПИмизации еtруктуры капитала фирмы получены следующие результаты. 
Рассмотрена эволюция подходов к исследованию С1руктуры кamrraлa в 
экономической лиrера1уре, которая позволила, дать авторскую трактовку 
рассматриваемых поюrrий. Под С1руктурой капитала фирмы понимается 
сложившuся пропорция собственного и заемного капитала, отражаюЩ8JI 
выбранную стратеrню финансирования бизнеса. Под 0П111мальной струкrурой 
капитала - уникальный набор инструмеlП'Ов финансирования деятельности 
фирмы, нивелирующий ассиметричность информации и отвечающий 
заданному уровню контрот~ со стороны собственников. 
На следующем этапе диссертационного исследования были выявлены 
особенности 0П111мизации С1руктуры капитала в трансформируемой экономике. 
Во-первых, процесс формирования оrпимальной структуры капитала 
российской фирмы на современном этапе происходит при переходе от 
инсайдерской модели управления к ауrсайдерской. Первая характеризовалась 
совмещением владельцем функций собственника и менеджера. Что было 
обусловлено нежеланием отделения собственности от контроля. Современный 
этап формирует ауrсайдерсхую модель - когда управление фирмой 
осуществляет топ-менеджер и возникает ряд проблем неполиО'IЪI коmракта. 
Во-вторых, в российских условиях при формировании структуры капитала 
прослеживается противоречие: с одной стороны, стоимость привлечения 
собственного капитала, как правило, оказывается выше заемного, с другой 
стороны в С1руктуре капитала доля собственного капитала преобладает. В­
третьих, в С1руктуре капитала левереджированных фирм, в силу особенностей 
российского финансового рынка, заемные источниkИ финансирования носят 
храткосрочиый харахтер. В-четвертых, в рамках формирования оm11мальной 
структуры капитала ярко проявляется наличие отраслевой дифференциации, 
которая выражается в особом положении нефтегазовой и металлургической 
отраслей. B-ШIThlX, отклонение С1руктурЫ капитала компании от ее 
0П111мальных значений определяется оппоР1)'Низмом менеджеров, который 
снижает эффективность исполъзования собственного капитала. В-шестых, 
угроза поглощения застамяет отказываться от определенных дешевых или 
высокореmабельных источни1юв и формировать тем самым С1руктуру 
капитала, имеющую отклонения от оmимальиых значений. В- седьмых, 
отклонению структуры капитала отдельных фирм от ее оптимальных значений 
способспует иррациональное поведение собственников, придерживающихся 
Сiратегии «выкачивания активов» и получения «Короткой» прибыли. 
Следующим этапом стала разрабоnса методики формирования 
оптимальной Сiруктуры кamrraлa фирмы. В качестве криrерия предложен 
иитеrральиьШ показатель, позволяющий учесть основные параметры 
опrимизации С1руктуры капитала - средневзвешенную стоимость капиrала, 
рентабельность 8КПIВОВ и прибыль на акцию. Алrоритм применения данной 
методики предполаrает не только количественно рассчитать параметры 
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оmимизации, но и скорректировать полученные данные с учетом 
качествеююго анализа влииющих факторов. 
Далее были сформулированы и подтверждены следующие nшотезы 
Гипотеза 1. Дли хозхйе111ующих субъектов, формирующих структуру капитала, 
стоимость привлечеНЮI заемного юmита.ла и стоимость привлечения 
собственного капитала будуr различны в зависимости от специфики отрасли и 
участия государства в собственнОС111. 
Гипотеза 2. Современный уровень развИПUI российского финансового рынка не 
позволяет эффективно испоm.зоВIПЬ заемные источники финансирования. 
Гипотеза 3. Развитие хозяйствующих субъектов с привлечением заемного 
капитала повышает скорость приращения размера бизнеса, прежде всего 
выручки от реализации. 
Дли проверки гипотез был проведен анализ структуры капиrала 27 корпораций 
из 9 отраслей российской экономики. 
Полученные результаты свидетельствуют о НWIИЧИИ ряда особенностей 
формнроваНИJI структуры капитала фирмы на современном этапе разв~ 
экономики. 
Исходя из вышеизложенного, следующим этапом исследования стала 
разработка субмодели ОIПИМИзацин структуры капитала фирмы в 
трансформируемой экономике. Предложенная субмодель основана на анализе 
особенностей структуры капитала фирмы. И представлена в виде структурно­
лоrнческой схемы, раскрывающей методику формирования оmимальной 
структуры капитала фирмы. В основу субмодели положен принцип глубокого 
субъекrnоrо анализа, включающего не только количественную характеристику 
значимых параметров ОIПИмизации, но и качественный анализ среды, 
воздействие которой на систему учитывается путем определения значимости 
влияющих факторов. 
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